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远期售汇准备金率将上调 20%，利好人民币汇率稳定

9月 26日，中国人民银行发布公告称决定自 2022年 9月 28日起，将远期售汇业

务的外汇风险准备金率从 0上调至 20%，以达到稳定外汇市场预期，加强宏观审慎管

理的目的。可关注如下几点：

第一，远期售汇准备金率是央行重要的逆周期外汇审慎调控工具之一。远期结售

汇业务是最基础、结构最简单的外汇衍生交易工具。售汇业务指银行向企业出售外汇

（即企业向银行购买外汇）。一是业务原理层面，企业购买远期售汇业务，便可向银

行提出购汇需求，锁定交易价格并在远期执行；此时企业并未立刻向银行等金融机构

购汇，但银行等金融机构往往要在即期市场购入外汇。因此市场购汇情绪非理性高涨

时，便会增加远期售汇衍生品的购买，从而加大了银行购汇压力和外汇市场风险，也

会导致金融机构对即期外汇市场价格的影响增加。二是央行工具层面，本轮我国央行

启动上调远期售汇业务的外汇存款准备金率从 0至 20%，意味着银行等金融机构要将

远期售汇签约额的 20%缴存外汇风险准备金，导致银行远期售汇业务的成本提高。售

汇业务成本的提高又会通过衍生品价格传导，抑制企业购买远期售汇业务的需求，达

到降温远期市场交易预期，稳定即期市场汇价波动的目的。远期售汇业务的外汇风险

准备金率是我国央行重要的逆周期审慎调控工具，烫平市场周期中出现的价格过度波

动，有利于降低系统性风险积累。

第二，稳定汇价预期，对人民币汇率走稳是利好因素。近期美联储加大紧缩政策

力度，再度强加息 75个基点，且市场预计美联储或将于 11月再度大幅加息，引发全

球非美货币再度大幅贬值，离岸人民币汇率也贬值到 7.1下方。人民币汇率贬值幅度加

快，会导致市场汇兑的非理性情绪升温，对美元需求升高并加大美元供给压力，这加
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大了外汇市场风险，给做空投机有机可乘。对此，人民银行决定时隔两年后再度重启

远期售汇准备金率这一逆周期外汇审慎调节工具。本轮政策实施后，银行等金融机构

从事售汇业务将缴存 20%作为风险储备，这会增加银行远期售汇业务成本，降低企业

过热的远期购汇需求，利用价格传导方式达到稳定市场汇价预期的目的，对人民币汇

率走稳是利好因素。同时，也能为未来可能出现的汇兑损失计提了风险准备金，为市

场风险损失提供后备保障。

第三，我国外汇审慎调节工具丰富，政策调控节奏稳定。本次上调至 20%的远期

售汇业务的外汇风险准备金率属于常规的外汇审慎政策工具。2015年至今，远期售汇

外汇风险准备金已调整了五次（2015年 8月、2017年 9月、2018年 8月、2020年 10

月、2022年 9月），人民币汇率升值预期加强时下调，人民币汇率贬值预期加强时上

调。实际上，我国的外汇类宏观审慎调节工具箱十分丰富，例如中间价定价窗口指导、

逆周期因子、调整外汇衍生品交易成本、掉期点调侃、干预结售汇和加强资本管制等。

但坚持人民币汇率市场化自由浮动是主旋律，目前并没有必要启动太多政策工具干预

人民币汇率走势。
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